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康力电梯 (002367)  

订单饱满御风寒，毛利率反转迎春天 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：康力电梯发布年报及重大合同事项，公司 2011 年实现销售收入 16.0 亿，
同比增长 47.1%，实现净利润 1.5 亿元，同比增长 26.1%，全面摊薄的每股收
益 0.60 元。截至 2011 年底，公司正在执行的有效订单金额为 18.9 亿。 

 受益于城市化进程中基础设施建设和保障房建设增加，公司收

入、订单仍然保持高速增长。 

公司 2011 年电梯受益于保障房建设，同比增长超过 50%，基础设施建设拉动

扶梯销售同比增长 43.3%，零部件业务中山项目一期达产，同比增长 43.6%，

维保业务受益于在外销售电梯基数增加及新增电梯销量大幅提升，实现同比增

长 87.9%。截至 2011 年底，在手订单充足，18.9 亿有效订单保障 2012 年持续

快速增长。 

 公司产品价格调整滞后原材料上升，2012 年毛利率有望反转。 

2011 年受人力成本、钢材和稀土价格上升影响，电梯产品毛利率均出现不同程

度下滑。其中电梯零部件下滑超过 5 个百分点主要由于公司的原材料付款政策

所致，钢材成本出现价格敞口。稀土价格暴涨导致曳引机价格同比大幅上涨，

电梯毛利率出现下滑。公司 2011 年 8 月份提价 5%以缓解成本压力，2011 年低

毛利产品基本交付完毕，预计 2012 年高毛利产品进入交付期，公司整体毛利率

有望实现反转。 

 公司费用控制能力强，现金流受房地产调控和保障房电梯销

售影响出现下降，股权激励成本对费用影响将在 2012 年达

到高峰。 

公司费用率控制显著，在保证研发支出的稳定的前提下，销售、管理和财务费

用率分别下降 1.39、0.53 和 0.05 个百分点。公司 2011 年经营性现金流同比下

降 44%，主要是由于房地产调控对地产开发商资金链影响，另外政府保障房建

设货款交付期较长。根据我们测算公司股权激励总成本为 4600 万，预计 2012、

2013年、2014 年和 2015年摊销到管理费用的股权激励成本分别为 1616、1440、

808 和 346 万，对净利润影响逐步变小。 

强烈推荐 (上调)

现价：14.01 元 

主要数据 

行业 机械 

公司网址 canny-elevator.com 

大股东/持股 王友林/46.70% 

实际控制人/持股 王友林/46.70% 

总股本(百万股) 252 

流通 A 股(百万股) 114 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 35.37 

流通 A 股市值(亿元) 15.97 

每股净资产(元) 5.93 

资产负债率(%) 37.7 
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 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 824 1,090 1,603 2,077 2,718 

YoY(%) 19.4 32.3 47.0 29.6 30.8 

净利润(百万元) 84 120 151 193 266 

YoY(%)  67.6 42.4 26.1 27.4 38.0 

毛利率(%) 26.9 26.8 23.4 24.7 24.6 

净利率(%) 10.2 11.0 9.4 9.3 9.8 

ROE(%) 25.5 9.5 10.1 11.4 13.6 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.47 0.60 0.76 1.05 

P/E(倍) 42.0 29.5 23.4 18.4 13.3 

P/B(倍) 10.7 2.8 2.4 2.1 1.8 
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 电梯行业受房地产调控影响和基数过大影响，预计 2012 年增速放缓，具有性价比

优势民族电梯制造商有望持续扩大市场份额。 

据中国电梯协会发布数据，2011 年中国电梯行业销量 45 万部左右，同比增长 23%，中国大陆销量 40 万

部，保有量超过 200 万部，受房地产调控和基数过大影响，我们预计电梯行业增长将大幅放缓。且市场

格局会发生变化：房地产高利润时代的终结将导致开发商更加注重成本控制，二三四线城市将成为新增电

梯需求的主战场，具有性价比优势的民族电梯品牌将有望持续扩大市场份额。 

 公司产能扩张及渠道下沉进展顺利，给未来销售及维保业务提供持续增长动力。 

截至2011年底，公司成立销售分公司18个，2011年新增11个。苏州总部新达电扶梯配件三期、新里程电

梯控制器公司和中山一期均在11年完成，成都康力项目一期工程建设在下半年开始投资建设，公司战略布

局稳步推进。 

 预计 2012、2013 年每股收益分别为 0.78 和 1.05 元，对应 2 月 24 日 14.01 的收

盘价，2012、2013 年 PE 分别为 18.0 和 13.3 倍，上调公司至“强烈推荐”评级。 

鉴于公司在手订单饱满、产能及销售扩张的战略布局、董事长增持对公司未来发展的信心和股权激励计划

对管理层的正面影响，我们认为公司未来 2 年保持 30%的复合增长可以期待，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：房地产调控影响超出预期、市场竞争加剧 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

流动资产 1785  1906  2255  2783 营业收入 1090  1603  2077 2718 
  现金 1116  1057  1160  1475 营业成本 798  1228  1563 2048 
  应收账款 114  167  219  263 营业税金及附加 6  8  10 14 
  其他应收款 18  19  27  35 营业费用 88  107  135 171 
  预付账款 63  125  141  184 管理费用 77  104  152 188 
  存货 471  532  702  817 财务费用 -12  -17  -11 -13 
  其他流动资产 3  6  6  8 资产减值损失 6  6  7 8 
非流动资产 319  497  646  743 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 229  338  472  571 营业利润 128  167  221 302 
  无形资产 71  91  111  136 营业外收入 14  19  15 15 
  其他非流动资产 19  68  64  37 营业外支出 3  7  5 5 
资产总计 2104  2403  2901  3526 利润总额 139  179  231 312 
流动负债 827  888  1183  1539 所得税 19  28  35 47 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 120  151  196 265 
  应付账款 245  296  391  512 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 582  593  792  1027 归属母公司净利润 120  151  196 265 
非流动负债 13  18  25  30 EBITDA 136  178  235 321 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.75  0.60  0.78 1.05 
  其他非流动负债 13  18  25  30       

负债合计 840  906  1208  1569 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

  股本 160  252  252  252 成长能力   
  资本公积 854  892  892  892 营业收入 32.3% 47.0% 29.6% 30.8%
  留存收益 249  352  548  813 营业利润 35.5% 29.7% 32.4% 36.8%
归属母公司股东权益 1263  1496  1692  1957 归属于母公司净利润 42.4% 26.1% 29.8% 35.2%
负债和股东权益 2104  2403  2901  3526 获利能力   

     毛利率 26.8% 23.4% 24.7% 24.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 13.1% 11.0% 9.4% 9.4%
会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E ROE 9.5% 10.1% 11.6% 13.5%
经营活动现金流 194  108  267  432 ROIC 67.1% 28.7% 33.4% 50.7%
  净利润 120  151  196  265 偿债能力   
  折旧摊销 20  28  26  33 资产负债率 39.9% 37.7% 41.7% 44.5%
  财务费用 -12  -17  -11  -13 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  -0  0  0 流动比率 2.16  2.15  1.91 1.81 
营运资金变动 51  -76  45  140 速动比率 1.59  1.55  1.31 1.28 
  其他经营现金流 15  22  11  8 营运能力   
投资活动现金流 -105  -229  -175  -130 总资产周转率 0.72  0.71  0.78 0.85 
  资本支出 107  234  150  100 应收账款周转率 8  10  9 10 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 3.66  4.54  4.56 4.54 
  其他投资现金流 3  5  -25  -30 每股指标（元）   
筹资活动现金流 796  78  11  13 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.60  0.78 1.05 
  短期借款 -17  0  0  0 每股经营现金流(最新摊 0.77  0.43  1.06 1.71 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.00  5.93  6.70 7.75 
  普通股增加 60  92  0  0 估值比率   
  资本公积增加 787  38  0  0 P/E 29.51  23.41  18.04 13.35 
  其他筹资现金流 -34  -52  11  13 P/B 2.80  2.36  2.09 1.81 
现金净增加额 885  -43  103  315 EV/EBITDA 18  14  11 8 
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